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Аннотация. Работа посвящена вопросу формирования инвестиционного портфеля промышлен-
ного предприятия с использованием альтернативных показателей. Целью работы является анализ 
потенциала циркулярной экономики для выработки практических рекомендаций по обоснованию 
эффективности инвестиционных проектов, выполненных с применением современных технологий. 
Для достижения поставленной цели авторами был выполнен обзор основных концепций, сформи-
ровавших теоретическую основу циркулярной экономики (Zero Waste, Cradle-to-Cradle, Performance 
economy, Industrial ecology). Рассмотрено определение циркулярной экономики, ее принципы, при-
ведены основные процессы в промышленности, основанные на критериях циркулярной экономики 
(техническое обслуживание; повторное использование продукции; восстановительный ремонт 
продукции и/или восстановление компонентов; переработка отходов и отслужившей продукции). 
Предложен оригинальный методический подход, позволяющий формировать инвестиционную 
программу промышленного предприятия с использованием как традиционных показателей эко-
номической эффективности (суммарная чистая текущая стоимость, внутренняя норма доходно-
сти, дисконтированный срок окупаемости), так и дополнительных показателей, построенных на 
критериях циркулярной экономики. С помощью данного подхода выполнена рейтинговая оценка 
двух альтернативных инвестиционных проектов по обращению с отходами горнообогатительного 
предприятия и даны рекомендации по их включению в инвестиционный портфель предприятия. Про-
веденная оценка показала, что ранжирование инвестиционных проектов с учетом альтернативных 
показателей, построенных на критериях циркулярной экономики, является более объективным, так 
как опирается не только на критерии экономической эффективности проектов, но и на последствия 
от их реализации для окружающей среды. Результаты могут быть использованы инженерами-эколо-
гами, экономистами, руководителями предприятий и регионов при формировании инвестиционного 
портфеля предприятия/региона в соответствии с критериями циркулярной экономики. 
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актуальность 
Проблема накопления отходов произ-
водства и потребления на сегодняшний день 
является одной из наиболее актуальных. 
Колоссальные массы отходов размещаются 
не только на земной поверхности, но и ска-
пливаются в водах мирового океана (пло-
щадь большого тихоокеанского мусорного 
пятна составляет около 3,43 млн км2). Из 
общего количества отходов, поступающих 
в окружающую среду каждый день, лишь 
небольшая их часть перерабатывается, по-
этому проблема утилизации и захоронения 
текущего объема отходов и вторичного ис-
пользования накопленных отходов требует 
принятия срочных мер экономического и 
технико-технологического характера с це-
лью выхода из сложившейся ситуации. 
Попадая в окружающую среду, отходы 
загрязняют почву, атмосферу, водные ре-
сурсы продуктами разложения, выводят из 
хозяйственного оборота земли. При этом 
следует помнить, что когда-то отходы были 
природными ресурсами, чаще всего невоз-
обновляемыми. Подобное необдуманное 
отношение к отходам все больше прибли-
жает человечество к ресурсной катастрофе, 
о которой в 1972 г. в докладе «Пределы ро-
ста» говорили Д. Медоуз и коллеги [1]. 
Чрезвычайно напряженной ситуация 
с отходами остается в России. Так, по со-
стоянию на 2016 г. в стране накоплено по-
рядка 40 млрд т отходов производства и по-
требления5. При этом в докладе отмечается, 
что «приведенные цифры носят оценочный 
характер из-за объективных сложностей в 
переучете отходов, образовавшихся мно-
гие десятилетия назад, а также их доучете 
на вновь выявляемых неорганизованных 
(«стихийных») свалках. 
Основным источником образования от-
ходов в России (86 %) служат горнодобыва-
ющие предприятия, что обусловлено харак-
тером и масштабами их деятельности. 
Проблема накопленных отходов акту-
альна и для Свердловской области, в кото-
рой, по данным Государственного доклада 
«О состоянии и об охране окружающей 
среды Свердловской области в 2015 году»6, 
в 2015 г. было образовано 179,5 млн т от-
ходов производства и потребления, из ко-
торых 83,7 млн т было утилизировано и 
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обезврежено, остальная же часть размеще-
на (временно складирована). Ежегодные 
низкие объемы утилизированных отходов 
привели к тому, что к 2015 г. в области нако-
плено 9214,3 млн т отходов производства и 
потребления, в то время как в 2011 г. данная 
цифра составляла 8779, 3 млн т. 
При этом следует отметить, что 32 % 
отходов в 2015 г. образовано предприятия-
ми, занимающимися добычей руд цветных 
металлов, их вклад в образование отходов 
немного отстает от вклада предприятий, до-
бывающих железную руду (их доля в обра-
зовании отходов в 2015 г. составила 35,2 %). 
Отходы горнодобывающих предприятий 
размещаются на земной поверхности и под 
воздействием атмосферных осадков под-
вергаются интенсивному выщелачиванию, 
поэтому являются мощными источниками 
пылеобразования. Кроме того, в результате 
многолетнего воздействия данных объек-
тов на окружающую среду поверхностные 
воды, являющиеся основным источником 
хозяйственно и питьевого водоснабжения, 
загрязняются тяжелыми металлами, кон-
центрация которых порой превышает ПДК 
в десятки раз.
Данное отношение к отходам в России 
и в мире во многом укладывается в логику 
традиционной, линейной экономики, бази-
рующейся на принципе добычи природных 
ресурсов, изготовления готового продук-
та и размещении отходов на полигонах в 
окружающей среде (принцип «take, make, 
waste») (рис. 1). На сегодняшний день мно-
гие компании и страны внедряют альтер-
нативные бизнес модели, основанные на 
циркулярной экономике. Циркулярная мо-
дель экономики предполагает, что изготов-
ленный продукт должен долго находиться 
в обороте посредством таких инструмен-
тов, как восстановление, прокат, ремонт, 
повторное использование, чтобы в конце 
цикла можно было повторно использовать 
сырье и ресурсы. Обращение биологиче-
ских и техногенных материалов в закрытых 
циклах минимизирует потребление невоз-
обновляемых природных ресурсов и посту-
пление отходов в окружающую среду. По 
мнению авторов, использование принципов 
циркулярной экономики при формирова-
нии инвестиционных программ могло бы 
способствовать решению проблемы роста 
числа накопленных отходов производства, 
в том числе поступающих от горнодобыва-
ющих предприятий, что и стало целью дан-
ной работы. 
 
Теория 
Свой вклад в современное понимание 
циркулярной экономики внесли ряд пред-
шествующих концепций. Одним из пер-
вых о проблеме исчерпания природных 
ресурсов написал Д. Медоуз с коллегами в 
1972 г. в своей работе «Пределы роста» [1]. 
В качестве одного из способов преодоления 
данной проблемы авторы видели повторное 
использование отходов, вовлечение их в хо-
зяйственный оборот. 
На рубеже 70–80-х гг. Walter Stahel в сво-
ей работе говорил о необходимости прод-
ления жизненного цикла товаров, произ-
водстве товаров длительного пользования, 
восстановлении товаров и предотвращении 
образования отходов [2]. Также он подчер-
кивал важность продажи услуг, а не това-
Рис. 1. Процессы традиционной (линейной) экономики
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ров, там, где это возможно. Перечисленные 
принципы впоследствии легли в основу так 
называемой «экономики эффективности» 
(performance economy), которая позволя-
ет предпринимателям достигать высоких 
показателей конкурентоспособности, со-
кращая при этом потребление ресурсов и 
предотвращая экстернализацию издержек, 
связанных с размещением отходов в окру-
жающую среду и сопутствующими риска-
ми [3, 4].
Другой концепцией, внесшей вклад в 
становление циркулярной экономики, ста-
ла концепция Zero waste [5], появившаяся 
на границе 90-х и 2000-х, ставящая своей 
целью полное отсутствие образованных от-
ходов посредством изменений в используе-
мых технологиях при производстве и рас-
пределении продукции, при этом вопросы 
переработки образованных отходов оста-
ются в рамках Zero waste без внимания [6]. 
Подчеркивается, что сама цель – «ноль от-
ходов» – является больше идеологической, 
нежели пригодной для стратегического 
планирования [7]. 
К концепции, повлиявшей на формиро-
вание циркулярной экономики, можно так-
же отнести концепцию Cradle-to-Cradle (от 
колыбели до колыбели), в основе которой 
лежит идея минимизации образующихся 
отходов в связи с рециклингом и примене-
нием последних разработок науки и техни-
ки [8].
Вопросы повышения эффективности 
использования ресурсов и повторного ис-
пользования отходов нашли свое отраже-
ние в концепции индустриальной экологии 
(industrial ecology). Данная концепция име-
ет технологическую ориентацию и пред-
усматривает создание экоиндустриальных 
парков (сеть предприятий, взаимодейству-
ющих между собой с целью улучшения эко-
номических результатов и снижения нега-
тивного воздействия на окружающую сре-
ду путем совместного более эффективного 
потребления энергии и исходного сырья) и 
промышленного симбиоза (использование 
отходов одного предприятия в качестве сы-
рья для других предприятий) [9, 10].
Проработкой теоретических основ 
циркулярной экономики и ее продвижени-
ем на сегодняшний день занимается фонд 
Ellen MacArthur. Его авторам принадлежит 
наиболее цитируемое определение цир-
кулярной экономики. Циркулярная эконо-
мика – это экономика, которой свойствен 
восстановительный и замкнутый характер, 
позволяющий резко сократить количество 
потребляемых природных ресурсов и коли-
чество отходов, поступающих в окружаю-
щую среду [11].
Ниже приводятся основные принципы 
циркулярной экономики:
• Отходы – это источник сырья (био-
логического сырья, либо сырья для 
производства). Биологические и тех-
нические комплектующие должны 
создаваться таким образом, чтобы 
их можно было вернуть в окружа-
ющую среду, либо переработать с 
минимальными затратами энергии и 
без потери качества. 
• Устойчивость системы через раз-
нообразие – системы с множеством 
компонентов являются более устой-
чивыми (то есть они способны 
справляться с изменениями, не те-
ряя устойчивости и способности к 
развитию).
• Использование возобновляемых ис-
точников энергии.
• Системный учет экономических, 
экологических, социальных факто-
ров [11]. 
Модель циркулярной экономики – это 
модель 3R (Reduсe, Reuse and Recycle), что 
означает снижение воздействия на окружа-
ющую среду и потребления невозобновля-
емых ресурсов, повторное использование 
ресурсов, переработка отходов. 
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В промышленности следование модели 
циркулярной экономики может выражаться 
в осуществлении следующих процессов, 
основанных на ее критериях (рис. 2):
1) техническое обслуживание 
(maintain); 
2) повторное использование продук-
ции (reuse of goods);
3) восстановительный ремонт про-
дукции и/или восстановление компонентов, 
(refurbishment, remanufacturing) отслужив-
шей продукции;
4) переработка отходов и отслу-
жившей продукции / рециклирование 
(recycling). При этом может иметь место 
повышенная переработка (upcycling) – 
преобразование материалов и отходов в 
новые материалы более высокого качества; 
функциональная переработка (functional 
recycling) – восстановление материалов 
для первоначальной цели или других це-
лей, за исключением получения энергии; 
пониженная переработка (downcycling)  – 
преобразование материалов и отходов в 
новые материалы более низкого качества 
[11].
Указанные процессы могут формиро-
вать следующие бизнес-модели, отвеча-
ющие канонам циркулярной экономики: 
круговые цепочки добавленной стоимости; 
восстановление и переработка; увеличение 
жизненного цикла продукта; обмен и со-
вместное потребление, а также продукт как 
услуга (сервисизация). Эти бизнес-модели 
Рис. 2. Процессы циркулярной экономики в промышленности
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(сервисизация). Эти бизнес-модели могут использоваться как по отдельности, 
так и в комбинации [12]. 
Публикации, касающиеся циркулярной экономики, только начинают 
появляться в российском научном сообществе и касаются, в основном, 
обоснования актуальности перехода к циркулярной экономике для России и 
изучения возможностей, которые могут возникнуть в промышленности и сфере 
обращения с отходами [13–16]. 
Построение бизнес-моделей на основе критериев циркулярной экономики 
требует совершенствования методического подхода к отбору инвестиционных 
проектов для включения в инвестиционную программу предприятия. 
Традиционный подход к оценке инвестиционных проектов включает 
показатели коммерческой эффективности (NPV, IRR, PP и проч.) без учета 
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могут использоваться как по отдельности, 
так и в комбинации [12].
Публикации, касающиеся циркулярной 
экономики, только начинают появляться в 
российском научном сообществе и касают-
ся в основном обоснования актуальности 
перехода к циркулярной экономике для Рос-
сии и изучения возможностей, которые мо-
гут возникнуть в промышленности и сфере 
обращения с отходами [13–16].
Построение бизнес-моделей на основе 
критериев циркулярной экономики требует 
совершенствования методического подхо-
да к отбору инвестиционных проектов для 
включения в инвестиционную програм-
му предприятия. Традиционный подход к 
оценке инвестиционных проектов включает 
показатели коммерческой эффективности 
(NPV, IRR, PP и проч.) без учета степени 
воздействия проекта на окружающую среду 
и потребления невозобновляемых ресурсов. 
О необходимости комплексной социоэколо-
го-экономической оценки инвестиционных 
проектов, учитывающих как экономические, 
так социальные и экологические послед-
ствия от их реализации, заявлено во многих 
международных и отечественных руковод-
ствах, а также в публикациях различных 
авторов [17–22]. Как правило, предлагается 
в стоимостном выражении учитывать нано-
симый (предотвращенный) экономический 
ущерб окружающей среде, вред здоровью 
населения, затраты на восстановление при-
родных ресурсов и проч., что представляет 
достаточно большие методические слож-
ности в условиях отсутствия официальных 
методик и необходимости проведения тру-
доемких расчетов. В этой связи авторы пред-
лагают методический подход, позволяющий 
выполнять рейтинговую оценку инвестици-
онных проектов с применением критериев 
циркулярной экономики, включающий в 
себя как традиционные показатели, так и 
альтернативные, построенные на основе 
значений в натуральном выражении. 
Далее авторами выполнена оценка ин-
вестиционных проектов, направленных 
на снижение числа накопленных отходов 
предприятий горнодобывающей отрасли. 
Материалы и методы
Образование отходов для горнодобы-
вающих предприятий является достаточно 
серьезной проблемой, так как возможности 
по их повторному использованию весьма 
ограничены. Тем не менее существуют наи-
лучшие доступные технологии в данной 
сфере7, применение которых позволяет сни-
зить негативное воздействие горнодобыва-
ющих предприятий на окружающую среду. 
Сопоставление основных способов об-
ращения с отходами горнодобывающих 
предприятий с точки зрения их воздействия 
на окружающую среду приведены в табл. 1. 
Самые первые технологии сгущения 
хвостов как одного из рентабельных спо-
собов организации хвостохранилищ гор-
нообогатительных предприятий рассма-
тривались еще 60–70 гг. прошлого века, 
компанией «Кидд Крик» (Канада), которая 
занималась разработкой месторождений се-
ребра. Технология обезвоживания хвостов 
с помощью сгустителей и доведение их до 
консистенции пасты (пастовое сгущение) 
имеет довольно низкую себестоимость и 
применимо с экономической точки зрения 
даже при переработке руд низкой ценности.
В настоящее время одним из зарубеж-
ных флагманов разработки и внедрения 
технологий пастового сгущения является 
компания Outotec. Это одна из немногих 
мировых компаний, разрабатывающая и 
предлагающая комплексные технологии 
пастового сгущения для горноперерабаты-
вающей промышленности.
7  ГОСТ Р 55100-2012 Ресурсосбережение. Наилучшие 
доступные технологии обращения с отходами в горно-
добывающей промышленности. Аспекты эффективно-
го применения.
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Таблица 1
Сравнительный анализ основных способов складирования отходов горнодобывающих 
предприятий8
Наименование технологии Воздействие на окружающую среду
Традиционное хвостохра-
нилище 
- потребление свежей воды 0,6–0,9 м3 на тонну руды;
- потребление технической воды 1 400 м3/ч; 
- значительный вывод земель из оборота; 
- попадание тяжелых металлов в грунтовые воды; 
- накопление отходов производства 
Сгущенные хвосты (НДТ) - потребление свежей воды 0,5–0,8 м3 на тонну руды; 
- потребление технической воды 1 200 м3/ч; 
- вывод земель из оборота;
- попадание тяжелых металлов в грунтовые воды;
- накопление отходов производства 
Пастовая укладка (НДТ) - потребление свежей воды 0,45–0,6 м3 на тонну руды; 
- потребление технической воды 1 100 м3/ч 
Сухое складирование - потребление свежей воды 0,15 м3 на тонну руды; 
- потребление технической воды 310 м3/ч;
- попадание тяжелых металлов в грунтовые воды;
- пыление хвостов 
На сегодняшний день все большее чис-
ло предприятий горно-обогатительного 
производства склоняются к применению 
технологий рекультивации отработанных 
карьеров отходами производства, и это обе-
спечивает существенное сокращение вы-
плат за размещение отходов и экономию 
капитальных затрат на рекультивации ка-
рьеров [23–25].
Анализ используемых технологий по-
казал, что только пастовая укладка с по-
следующей рекультивацией карьеров со-
ответствует рассмотренным выше процес-
сам циркулярной экономики (ЦЭ), при-
меняемым в промышленности, и может 
быть отнесена к пониженной переработке 
(downcycling). Но существующий тради-
ционный подход к формированию инвести-
ционного портфеля предприятия не учи-
тывают данный факт – реализован будет 
8  Нечаева Е. Вопросы сгущения хвостов // Портал международ. выставки машин и оборудования для добы-
чи, обогащения и транспортировки полезных ископаемых MiningWorld [Электронный ресурс]. URL: http://www.
miningworld.ru/ru-RU/images/files/16-Nechaeva.aspx (дата обращения: 18.07.2018). 
тот проект по обращению с отходами, чьи 
показатели экономической эффективности 
будут максимальными. При этом справед-
ливым будет отметить, что отчасти внеш-
ние эффекты, связанные с воздействием на 
окружающую среду применяемых техно-
логий, будут интернализированы через за-
траты на рекультивацию земель и платежи 
за размещение отходов, но дискуссия об их 
соответствии реальному ущербу, наносимо-
му окружающей среде, ведется не один год 
[26–29].
 Авторы считают, что при формировании 
инвестиционного портфеля предприятия с 
учетом критериев циркулярной экономики 
необходимо учитывать такие последствия 
для окружающей среды, как потребление 
чистой воды, вывод земель из оборота (как 
под карьеры, так и под хвостохранилища), 
а также загрязнение окружающей среды от-
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ходами. В этой связи предлагается методи-
ческий подход, позволяющий формировать 
инвестиционную программу предприятия 
с использованием неформальных критери-
ев отбора и оценки эколого-экономической 
эффективности инвестиций. 
Процедура оценки технологии с уче-
том критериев циркулярной экономики для 
предприятий горнодобывающей отрасли 
может строиться следующим образом. В 
качестве критериальных показателей отбо-
ра инвестиционных проектов предлагаются 
показатели, представленные в табл. 2 (кур-
сивом выделены альтернативные показате-
ли, предлагаемые авторами).
Поскольку представленные показатели 
не однородны по своей значимости, необхо-
димо определить весомость каждого из них. 
Для этого предлагается использовать метод 
экспертных оценок. Значимость каждого из 
показателей устанавливается в баллах.
Дальнейший порядок следования опре-
деляет условие, в соответствии с которым 
показатели должны быть нормированы. 
Процедура нормирования заключается в 
следующем: каждый параметр матрицы 
(табл. 2) делится на лучший показатель. 
Далее определяется рейтинговая оценка 
каждого показателя по анализируемым про-
ектам в виде взвешенной величины его нор-
Таблица 2 
Рейтинговая оценка проектов
Показатели
Нормированное значение 
показателей по проектам Балл 
(α)
Рейтинговая оценка по 
проектам
проект 1 …. проект n проект 1 …. проект n
1. Суммарный чистый 
дисконтированный доход 
(NPV, тыс. д.е.)
K
NPV1
…. KNPVn PNPV1 …. PNPVn
2. Внутренняя норма до-
ходности (IRR, %)
K
IRR1
…. KIRRn PIRR1 …. PIRRn
3. Дисконтированный 
срок окупаемости (DPP, 
лет)
K
DPP1
…. KDPPn PDPP1 …. PDPPn
4. Удельная расход свежей 
воды на тонну руды на 
весь период реализации 
проекта (PWE, м3/т руды)
K
PWE1
…. K
PWEn
P
PWE1
…. PPWEn
5. Удельная величина об-
разующихся отходов на 
весь период реализации 
проекта (WE, тонн отхо-
дов/тонну руды) 
K
WE1
…. KWEn PWE1 …. PWEn
6. Удельная величина вы-
водимых из оборота зе-
мель на весь период реа-
лизации проекта (LE, га/
млн т руды)
K
LE1
…. KLEn PLE1 …. PLEn
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мированного значения на соответствующий 
балл α по формуле, следование которой по-
зволяет нивелировать разнонаправленное 
действие показателей:
( )21 ,j i ijP k= α −   (1)
где αi – весовые коэффициенты показате-
лей, определяемые экспертным путем,
k
ij 
– нормированное значение показате-
ля. 
Наивысшую оценку получает техноло-
гия, набравшая в сумме минимальное число 
баллов по рейтингу каждого показателя. 
Предлагаемая процедура ранжирования 
инвестиционных проектов делает процесс 
принятия решения об инвестировании бо-
лее объективным, так как учитывает, наря-
ду с показателями коммерческой эффектив-
ности, альтернативные показатели, пред-
ложенные с учетом критериев циркулярной 
экономики. 
Рассмотрим предлагаемый методиче-
ский подход на примере двух инвестици-
онных проектов по обращению с отходами 
обогатительной фабрики, расположенной в 
Свердловской области, занимающейся обо-
гащением медных руд.
Анализ результатов
Вовлечение в добычу и переработку все 
более бедных руд привело к увеличению 
темпов накопления отходов обогащения, 
что резко обострило проблему их складиро-
вания, поскольку требуется выделения до-
полнительных площадей, что увеличивает 
техногенную нагрузку на селитебную терри-
торию. На сегодняшний день средний объем 
руды, поступающей на обогащение, состав-
ляет 9 млн т в год. Величина образующихся 
отходов составляет порядка 8 млн т в год. 
В соответствии с российскими стандар-
тами9, хвосты и шламы обогатительных 
фабрик относятся IV классу опасности, то 
есть к малотоксичным отходам. Исходя из 
химического состава хвостов обогащения 
фабрики, к наиболее токсичным веществам 
можно отнести: кобальт, цинк, медь, кад-
мий.
Другим вопросом, стоящим перед руко-
водством фабрики, является необходимость 
рекультивации земель. Одной из новейших 
идей в области рекультивации карьеров яв-
ляется размещение отходов производства 
в отработанных карьерных выемках. Пло-
щадь карьеров предприятия, которым не-
обходима рекультивация, составляет 190 га. 
На сегодняшний день отходы складиру-
ются в существующее хвостохранилище. 
После его заполнения отвальными хвоста-
ми в течение ближайших двух лет вновь 
возникнет вопрос о месте складирования 
отходов производства. 
Предприятие рассматривает два вариан-
та решения обозначенных проблем. 
Вариант № 1: «Приращение площади 
существующего хвостохранилища за счет 
использования территории, занятой пру-
дом осветленных стоков, и намыв хвостов 
до отметки 390 м».
Проект предполагает приращение пло-
щади существующего хвостохранилища на 
50 га за счет использования территории, за-
нятой в настоящее время прудом осветлен-
ных стоков, и, намыв хвостов до отметки 
390 м, при этом высота ограждающей дам-
бы составит 67 м. 
Для реализации данного проекта необ-
ходимо выполнить:
• работы по возведению пионерной 
дамбы, водосбросного коллектора 
длинной 1,2 км с водоприемным ко-
лодцем;
• строительство пульпонасосной 
станции производительностью 
4 000 м3/ч;
9  СП 2.1.7.1386-03 «Определение класса опасности 
токсичных отходов производства и потребления в ча-
сти раздела «Методические рекомендации по опреде-
лению класса токсичности промышленных отходов».
995
Bulletin of Ural Federal University. Series Economics and Management. 2018. Vol. 17. No 6. PP. 986–1004
 ISSN 2412-5725 Вестник УрФУ. Серия экономика и управление. 2018. Том 17. № 6. С. 986–1004
Formation of the Investment Portfolio in Accordance with the Criteria of Circular Economy
Формирование инвестиционного портфеля предприятия в соответствии с критериями циркулярной экономики
• строительство магистрального пуль-
попровода Ø600 мм в две линии;
• строительство насосной станции 
оборотной воды и магистрального 
водовода в две линии длиной 6 км;
• строительство дренажной насос-
ные станции производительностью 
500 м3/ч;
• строительство автомобильной (ин-
спекторской) дороги по периметру 
ограждающих сооружений чаши 
хвостохранилища;
• прокладку пульповодов, длиной 
10 км;
• систему освещение водохранилища 
и сети связи. 
Период эксплуатации расширенного 
хвостохранилища после его строительства 
с учетом увеличения производительности 
обогатительной фабрики до 9 млн т руды в 
год, составит 25 лет, а его емкость – 180–
200 млн т (64–77 млн м3). 
При этом реализация проекта сопряже-
на риском разрушения наращиваемой дам-
бы и розлива размещенных хвостов по ре-
льефу с загрязнением прилегающих земель 
и р. Урал.
Вариант № 2: «Строительство ком-
плекса производства сгущенных отваль-
ных хвостов обогатительной фабрики на 
пастовых сгустителях для рекультивации 
карьеров № 1–3».
Проектируемое производство предусма-
тривает строительство участка сгущения, 
участка приготовления и подачи флокулян-
та, бака верхнего слива, насосной станции 
верхнего слива, перекачной насосной стан-
ции и узлов переключения. Площадь ком-
плекса составит 10 га. 
Товарной продукцией комплекса будет 
являться пастообразная пульпа, пригодная 
для складирования в карьеры № 1–3. После 
заполнения карьеров, начиная с 20-го года 
эксплуатации комплекса, предполагается 
поверхностное полусухое складирование 
пасты на площади 13 га. Величина нако-
пленных таким образом за пять лет отходов 
составит 40 млн т. 
Период эксплуатации комплекса соста-
вит 25 лет. 
Показатели экономической эффектив-
ности рассматриваемых вариантов были 
рассчитаны на основании стандартного ме-
тодического подхода. Учитывались только 
затраты, так как данный тип проектов не 
формирует дополнительной выручки. 
Горизонт расчета по обоим вариантам 
составляет 27 лет, охватывая период подго-
товки, строительства и эксплуатации объ-
екта в течение 25 лет:
• 2018–2020 гг. – период инициирова-
ния проекта, разработки проектно-
сметной документации, выполнения 
строительно-монтажных работ и 
ввод объекта в эксплуатацию;
• 2021–2045 гг. – период эксплуатации 
объекта;
• ставка дисконтирования принята 
равной 6 %. 
Ниже в табл. 3 приведена сумма капи-
тальных затрат на строительство по двум 
вариантам. 
В табл. 4, 5 приведены чистые дискон-
тированные затраты по обоим вариантам.
Исходные показатели, необходимые для 
ранжирования проектов в соответствии с 
критериями циркулярной экономики, при-
ведены в табл. 6.
Далее значение каждого показателя 
было поделено на лучшее значение и по-
строена таблица нормированных значений 
(табл. 7). Для расчетного примера все по-
казатели считаются равнозначными. 
Рейтинговая оценка проектов в со-
ответствии с формулой (1) представле-
на в табл. 8. Рекомендуется к реализации 
проект, набравший в сумме наименьший 
балл. 
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Таблица 3 
Капитальные затраты на строительство по вариантам № 1 и № 2
Наименование работ
Вариант № 1.
Приращение 
площади хво-
стохранилища, 
(млн руб.)
Вариант № 2.
Рекультивация ка-
рьеров № 1–3 сгущен-
ными хвостами, (млн 
руб.)
Покупка земельного участка - 42
Проектно-изыскательские работы, в том числе за-
траты на прохождение госэкспертизы
37,71
1,8
140,6
4,4
Строительные работы
Монтажные работы
Оборудование
Прочее
324,6
187,63
161,95
24,48
2 022,7
1 021,2
1 239,9
213,4
Рекультивация 758,15
Итого капитальных затрат: 1 496,32 4 684,2
Таблица 4 
Чистые дисконтированные затраты по варианту № 1 (млн руб.)
Наименование 
показателя
Итого
Год
2018 2019 2020 2021 2027 2038 2044 2045
0 1 2 3 9 20 26 27
Инвестицион-
ная деятель-
ность (сальдо) -1 261,1 -90,3 -375,6 -159,0 19,5 0,0 0,0 -345,0 -310,8
Операционная 
д е я т е л ь н о с т ь 
(сальдо) -16 683,0 0,0 0,0 0,0 -667,3 -667,3 -667,3 -667,3 -667,3
Чистые затраты -17 944,1 -90,3 -375,6 -159,0 -647,8 -667,3 -667,3 -1 012,3 -978,1
Чистые затраты 
н а ко п л е н н ы м 
итогом -90,3 -465,8 -624,9 -1 272,7 -5 276,6 -12617,1 -16966,0 -17944,1
Ко эффициент 
дисконтирова-
ния 1,000 0,943 0,890 0,840 0,592 0,312 0,220 0,207
Дисконтирован-
ное инвестици-
онное сальдо -710,0 -90,3 -354,3 -141,5 16,4 0,0 0,0 -75,8 -64,4
Дисконтирован-
ное операцион-
ное сальдо -7 592,2 0,0 0,0 0,0 -560,3 -395,0 -208,1 -146,7 -138,4
 ЧДЗ -8 302,2 -90,3 -354,3 -141,5 -543,9 -395,0 -208,1 -222,5 -202,8
 ЧДЗ накоплен-
ным итогом -90,3 -444,6 -586,1 -1 130,0 -3 885,2 -7 000,4 -8 099,4 -8 302,2
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Таблица 5 
Чистые дисконтированные затраты по варианту № 2 (млн руб.)
Наименование 
показателя
Итого
Год
2018 2019 2020 2021 2027 2038 2044 2045
0 1 2 3 9 20 26 27
Инвестиционная 
деятельность 
(сальдо) -3 841,0 -1 495,6 -1 306,8 -947,1 95,3 0,0 0,0 0,0 0,0
Операционная 
деятельность 
(сальдо) -6 680,0 0,0 0,0 0,0 -267,2 -267,2 -267,2 -267,2 -267,2
Чистые затраты -10 521,0 -1 495,6 -1 306,8 -947,1 -171,9 -267,2 -267,2 -267,2 -267,2
Чистые затраты 
накопленным 
итогом  -1 495,6 -2 802,4 -3 749,5 -3 921,5 -5 676,1 -8 650,6 -10 253,8 -10 521,0
Коэффициент 
дисконтирования  1,000 0,943 0,890 0,840 0,592 0,312 0,220 0,207
Дисконтирован-
ное инвестици-
онное сальдо -3 621,0 -1 495,6 -1 232,8 -842,9 80,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Дисконтирован-
ное операцион-
ное сальдо -3 040,0 0,0 0,0 0,0 -224,3 -158,2 -83,3 -58,7 -55,4
 ЧДЗ -6 660,9 -1 495,6 -1 232,8 -842,9 -144,4 -158,2 -83,3 -58,7 -55,4
ЧДЗ накоплен-
ным итогом  -1 495,6 -2 728,4 -3 571,4 -3 715,7 -4 930,8 -6 195,8 -6 605,5 -6 660,9
Таблица 6 
Исходные показатели по проектам
№ Наименование показателя
Вариант 
№ 1
Вариант 
№ 2
1
Суммарные дисконтированные затраты (ЧДЗ,  
млн руб.) -8302,20 -6660,90*
2 Внутренняя норма доходности (IRR, %) н/п н/п
3 Дисконтированный срок окупаемости (DPP, лет) н/п н/п
4
Удельная расход свежей воды на тонну руды на весь 
период реализации проекта (PWE, м3/т руды) 0,90 0,60
5
Удельная величина образующихся отходов на весь 
период реализации проекта (WE, тонн отходов/тон-
ну руды) 0,84 0,18
6 Удельная величина выводимых из оборота земель на 
весь период реализации проекта (LE, га/млн т руды) 1,07 0,1
 * Цветом выделены лучшие значения показателей 
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Таблица 7 
Нормированные показатели по проектам
№ Показатель
Нормированное зна-
чение
Балл (α)
Вариант 
1
Вариант 
2
1
Суммарные дисконтированные затраты (ЧДЗ, 
млн руб.)
1,25 1 1
2
Удельная расход свежей воды на тонну руды 
на весь период реализации проекта (PWE, 
м3/тонну руды)
1,5 1 1
3
Удельная величина образующихся отходов на 
весь период реализации проекта (WE, тонн 
отходов/тонну руды) 
4,7 1 1
4
Удельная величина выводимых из оборота зе-
мель на весь период реализации проекта (LE, 
га/млн т руды)
10,7 1 1
Таблица 8 
Рейтинговая оценка проектов
№ Показатель
Рейтинговая оценка 
Вариант № 1 Вариант № 2
1
Суммарные дисконтированные затраты 
(ЧДЗ, млн руб.)
0,25 0
2
Удельная расход свежей воды на тонну руды 
на весь период реализации проекта (PWE, 
м3/т руды)
0,5 0
3
Удельная величина образующихся отходов на 
весь период реализации проекта (WE, тонн 
отходов/тонну руды) 
3,7 0
4
Удельная величина выводимых из оборота 
земель на весь период реализации проекта 
(LE, га/млн т руды)
9,7 0
ИТОГО 14,15 0
Выводы
Как следует из представленных рас-
четов, вариант строительства комплекса 
сгущения хвостов обогащения с исполь-
зованием пастового сгущения (вариант № 
2) экономически менее затратен, а также 
имеет сопутствующие эффекты, соответ-
ствующие критериям циркулярной эконо-
мики, включенные с помощью предлага-
емой авторами методики в рейтинговую 
оценку инвестиционных проектов: сниже-
ние потребления чистой воды; снижение 
площади земель, выведенных из оборота 
(как площади карьеров, так и хвостохрани-
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лищ); значительное снижение образуемых 
отходов. 
Предлагаемый авторами методический 
подход может использоваться как на уров-
не предприятия при формировании инве-
стиционного портфеля, так и на уровне 
регионов, при обосновании проектов для 
включения в государственные программы, 
и сделать ранжирование инвестиционных 
проектов более объективным, опирающим-
ся не только на критерии экономической 
эффективности проектов, но и на послед-
ствия от их реализации для окружающей 
среды. 
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FORMATION OF THE INVESTMENT PORTFOLIO IN ACCORDANCE
WITH THE CRITERIA OF CIRCULAR ECONOMY
Abstract. The paper is devoted to the question of investment portfolio formation in accordance 
with the criteria of a circular economy. The aim of the paper is to analyze the potential of the 
circular economy in developing practical recommendations for justifying the effectiveness of 
investment projects carried out using modern technologies. To achieve this goal, the authors 
reviewed the main concepts that formed the theoretical basis of the circular economy (Zero 
Waste, Cradle-to-Cradle, Performance economy, Industrial ecology). The definition of a circular 
economy, its principles, the main industrial processes based on the criteria of a circular economy 
(maintenance, product reuse, product refurbishment and/or component recovery, recycling of 
waste and end products) are discussed. An original methodical approach is proposed, allowing 
one to form an investment program of an industrial enterprise using both traditional indicators of 
economic efficiency (total net present value, internal rate of return, discounted payback period) 
and additional indicators based on the criteria of a circular economy. Using this approach, a rating 
assessment was made of two alternative investment projects for the management of waste from 
a mining and processing enterprise, and recommendations were proposed for their inclusion in 
the investment portfolio of the enterprise. The assessment showed that the ranking of investment 
projects, taking into account alternative indicators based on the criteria of the circular economy, 
is more objective since it relies not only on the criteria of the economic efficiency of the projects, 
but also on the implications of their implementation for the environment. The results can be used 
by engineers, economists, heads of enterprises and local decision-makers in the formation of the 
investment portfolio of an enterprise/region in accordance with the criteria of a circular economy.
Key words: investment project; circular economy; resource saving; waste management; 
mining enterprises; best available technologies; cash flows; net discounted costs; rating evaluation 
of investment projects.
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